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[摘  要 ] 文章通过对 2004年深圳证券交易所 A、B股市场双重上市公司对半年股票价格反应的分
析,进行市场有效性的半强有效性检验,发现在不同股票市场、在同一股票市场的不同组合之间存在不同
的反应;从低收益组合到高收益组合、从 B股市场到 A股市场,信息的有效性存在着一个渐强趋势。
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  一、理论回顾
有效市场理论又称为有效市场假说 ( E fficiency
M arketH ypothesis, EMH )。该理论是现代资本市
场理论体系的一个重要基石。早期关于有效市场
的研究是建立在 /随机漫步 0 ( R andom W alk)基础
上的。 1970年 5月, 美国芝加哥大学经济学家尤






















额收益的简单加总, 即累积超额收益 ( Cumu lative

















重上市公司 30家作为样本。截至 2005年 1月 28
[收稿日期 ] 2005- 05- 21



















必须披露的指标。中国证监会证监发字 [ 1994 ]
131号文规定公司在最近 3年内连续赢利、净资产
收益率 3年平均在 10%以上, 方有资格配股。这
一规定在 1996年 1月演变为净资产收益率最近 3




雅虎财经网的 B股半年报, 我们对 B股公司进行
分组, 选取净资产收益率前 15名与后 15名的公
司,其中 ST中华、ST盛润、ST东海未公布相关数
据,但鉴于其每股净资产为负, 故归入 / L组合 0。
同时对应在 A股市场的股票, 筛选 / W组合 0与 / L








率 R it和市场日收益率 Rm ,t即
R it = [ P it - Pi( t- 1) ] / P i( t- 1)
Rm t = [ Pm t - Pm ( t- 1) ] / Pm ( t- 1)
其中, P it、P i( t- 1)分别为第 I只股票在 t、t- 1
日经过调整后的收盘价, Pm t、Pm ( t- 1)为深证 A
指、深证 B指在 t、t- 1日的收盘价格。
( 2)估算 A、B股市场各 30只股票的夏普模
型,结果如表 1、表 2:
R̀ it = Ài + B̀ imRm t( i= 1, 2, 3,, 30, t= -
39, , - 1, 0, 1, , 39, 40)
( 3)计算样本期间各种股票各日的超额收益
率,即
E it = R it - R̀ it = R it - ( Ài + B̀ imRm t) ( i
= 1, 2, 3,, 30, t= - 39, , - 1, 0, 1, , 39, 40)
( 4)计算半年报信息公布前后共 80个交易日
平均日超额收益和累计平均超额收益,即
AR t= ( 1 /N ) # 2
15
I= 1





( T, t= - 39, ,, - 1, 0, 1, ,39, 40)
( 5)根据以上结果绘出图 1、图 2。
表 1 深圳 A股市场 30只股票 2004年半年报盈亏信息
L组合 W组合
序号 股票名称 B̀ t( B) Ad.j R
2
序号 股票名称 B̀ t( B) Ad.j R
2
1 ST中华 A 0. 88957 6. 371139 0. 333847 1 万科 A 0. 991806 8. 715559 0. 486883
2 深中冠 A 1. 289448 12. 91541 0. 677298 2 南玻 A 0. 884836 8. 823871 0. 493137
3 深深宝 A 1. 285917 10. 52363 0. 58145 3 深赤湾 A 0. 620429 5. 141467 0. 243546
4 ST华发 A 1. 383847 8. 756593 0. 489261 4 深南电 A 0. 85151 8. 067143 0. 447857
5 ST特力 A 1. 188045 7. 573332 0. 416351 5 中集集团 1. 028864 6. 765261 0. 361713
6 飞亚达 A 1. 363916 8. 988967 0. 502524 6 晨鸣纸业 0. 894077 7. 007776 0. 378486




序号 股票名称 B̀ t( B) Ad.j R
2 序号 股票名称 B̀ t( B) Ad.j R
2
8 ST盛润 A 1. 172048 8. 798689 0. 49169 8 粤电力 A 0. 777524 6. 761502 0. 361451
9 方大 A 1. 72257 9. 996341 0. 555997 9 佛山照明 0. 623856 5. 634405 0. 280159
10 深国商 1. 276435 7. 846782 0. 433984 10 江铃汽车 1. 44176 8. 102379 0. 450047
11 宝石 A 1. 598381 11. 11618 0. 608076 11 威孚高科 0. 792568 6. 332952 0. 331111
12 ST珠江 0. 983185 6. 877198 0. 369492 12 长安汽车 1. 135367 7. 819017 0. 432214
13 沙隆达 A 1. 182193 13. 31212 0. 690454 13 京东方 A 1. 791127 8. 655041 0. 483355
14 古井贡 A 1. 322901 8. 556745 0. 477575 14 鲁泰 A 0. 733027 6. 95387 0. 374784
15 ST东海 A 1. 02959 7. 344497 0. 40125 15 张裕 A 0. 643916 6. 207316 0. 322067
表 2 深圳 B股市场 30只股票 2004年半年报盈亏信息
L组合 W组合
序号 股票名称 B̀ t( B) Ad.j R
2
序号 股票名称 B̀ t( B) Ad.j R
2
1 ST中华 B 0. 677789 5. 774304 0. 290478 1 南玻 B 0. 765814 8. 672155 0. 484355
2 深中冠 B 0. 703165 9. 261886 0. 517653 2 深赤湾 B 0. 825732 8. 706101 0. 486333
3 深深宝 B 1. 19269 10. 10251 0. 561259 3 深南电 B 1. 549248 13. 70179 0. 702716
4 ST华发 B 1. 055395 9. 505308 0. 530742 4 中集 B 0. 901851 10. 51633 0. 581109
5 ST特力 B 1. 006301 8. 933046 0. 499364 5 深基地 B 1. 033147 8. 515143 0. 47511
6 飞亚达 B 1. 028714 6. 761247 0. 361433 6 帝贤 B 1. 112876 9. 664603 0. 539102
7 深深房 B 0. 865252 13. 78845 0. 705357 7 晨鸣 B 0. 527847 7. 90977 0. 43798
8 ST盛润 B 1. 059705 12. 32231 0. 656282 8 丽珠 B 1. 25747 13. 17244 0. 685901
9 深本实 B 0. 859031 6. 713198 0. 358073 9 粤电力 B 1. 259168 12. 52375 0. 663607
10 深国商 B 0. 664237 9. 011548 0. 503794 10 江铃 B 0. 965978 11. 13296 0. 6088
11 宝石 B 1. 35936 11. 93345 0. 641572 11 苏威孚 B 1. 06274 11. 16895 0. 610349
12 ST珠江 B 0. 808 10. 70309 0. 58973 12 长安 B 1. 289299 10. 28508 0. 570145
13 沙隆达 B 1. 403483 13. 86377 0. 707628 13 京东方 B 1. 040165 6. 795094 0. 363792
14 古井贡 B 1. 081957 8. 427998 0. 469909 14 鲁泰 B 1. 0246 10. 27081 0. 569458
15 ST东海 B 0. 692998 7. 154929 0. 388512 15 杭汽轮 B 0. 629594 8. 821122 0. 492979
三、实证结论及启示
图 1反映的是深圳 A股市场的情况, 我们可以
看出: 第一,在半年度赢利信息公布前 9天起,赢利
差的 L组合其 CAR就呈下降趋势,低于赢利好的
W组合; /W组合 0的 CAR从 t= - 7时刻呈上升趋
41
势。这一方面表明投资者在最新一轮股市增长过
程中, 关心公司的经营状况, 较为理性。第二, /W
组合0在赢利信息公布前 4天、/ L组合 0在赢利信
息公布前 2天呈现出上升行情, 可以明显看出, /W
组合0在 /赢利信息公布的有效时间 0 (一般为信息
公布之日至前 1或 2天 )内增长平缓, 虽然未达到
半强有效,但其反应较其他组合理性得多, 没有发
生价格扭转。而 / L组合 0则有较大折点, 起伏很
大,在信息公布后仍走出一段上升行情, 存在较大
的超额收益,不具半强有效性特点。可见赢利好的
公司的规范性比业绩次之的公司明显, / L组合 0公
司的股票价格有人为炒作的迹象。
图 2反映的是深圳 B股市场的情况, 我们可以
看出: 第一, 在半年赢利信息公布前 3天起, 赢利好
的 /W组合 0呈上升趋势, 赢利次之的 / L组合 0呈
上下振荡中,并在 t= 0时刻分别达到极值点。第
二,盈亏信息公布后, 形势出现反转, / W组合 0呈
下降趋势, / L组合0呈上升趋势,并且在 t= 2时刻
/ W组合0的 CAR小于 / L组合 0的 CAR。第三, 此
后逆反行情不断发展,并且在 t= 8时, / L组合 0的
CAR达到最高点,当日两组合的 CAR差别达到最














圳 A股市场的有效性显著于 B股市场; 在 A股市
场中, 高赢利的 / W组合 0的半强有效性显著于 / L
组合0。一方面,这是值得我们欣慰的,经过近年来
的建设,证券市场的规范化、法制化取得了初步成




象, A股市场发育比 B股市场好, A股中以 / W组
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